DESVALORIZACOES CAMBIAISE CAPTACAO DE DIVISAS:
O CASO BRASILEIRO DE SOJA EM GRAO

Exchange depreciations and reception of exchange value: the Brazilian soybean case
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RESUMO

Neste trabal ho, apoiado na teoria da Abordagem das Elasticidades, objetivou-se mostrar ainfluéncia da desval orizacdo cambial no
valor das exportactes brasileiras. Paraisso, utilizaram-se os modelos SVAR (Vetores Auto-regressivos Estruturais) para calcular as
elasticidades de oferta de divisas, determinando se desval orizagBes na moeda aumentariam ou reduziriam o valor exportado de sojaem
gréo. Pelos resultados, verificou-se que desval orizagdes cambiais de fato elevam o valor das exportages brasileiras. Nas fungdes de
impul so-resposta, verifica-se que o preco de exportagdo € avariavel que exerce maior influéncia no valor exportado, sugerindo, talvez,
que politicas que desonerem as exportagdes brasileiras de soja em gréo podem contribuir para a captacdo de divisas por meio desse
produto.

Palavr as-chaves: sojaem gréo, valor exportado, SVAR.

ABSTRACT
This paper, supported on the theory of the Boarding of the Elasticities, had as objective to show the influence of the exchange rate
depreciation in the value of the Brazilian exportations. For this purpose, Structural Vector Autoregressive Models (SVAR Models)
where used to calculate the offer of foreign currency elasticities, determining if depreciations in the currency would increase or reduce
the exported value of soybean. The results showed that cambia depreciations really raise the value of the Brazilian exportations. The
impulse response functions show that the exportation price is the variable that exerted greater influence in the exported value,
indicating, perhaps, that politics that degenerate the Brazilian soybean exportations can contribute for the capitation of foreign

currency through this product.
Key words: soy bean, exported Vaue, SVAR.

1INTRODUCAO

Todas as comercializacbes no mercado mundial
dependem da conversibilidade de moedas nacionais em
estrangeiras, a qua € determinada pela politica cambial.
Dessa forma é de fundamental importancia estabel ecer
como ataxa de cAmbio afetaria 0 comércio brasileiro com o
resto do mundo, especificamente no que tange a geracdo
de divisas.

Problemas relacionados com o cdmbio e com
regimes cambiais, a0 longo da histéria brasileira, apareceram
de forma freqliente na pauta de discusséo do governo,
muito embora, nos Ultimos trés anos, 2001, 2002 e 2003, 0
pais tenha apresentado superdvits na balanca comercial
de 2,6, 13,1 e 24,8 hilhdes de ddlares, respectivamente. O
Pais, nas ultimas cinco décadas, enfrentou sérios
problemas relativos a balanga comercial e de servicos, os
quais, na maioria das vezes, tentaram ser contornados pela
desvalorizagcdo da moeda.

Em vérios traba hos, como os de Castro & Cavalcanti
(1997) e Cavalcanti & Ribeiro (1998), verificaram-se os efeitos

dataxa de cambio sobre as exportacdes brasileiras, porém,
apenas os efeitos diretos de tal taxa. Segundo a teoria da
abordagem das el asticidades, existem efeitos secundarios
gue poderiam fazer com que desvalorizac6es no cambio
reduzissem o valor das exportagdes brasileiras em divisas.
O que se prop0e é verificar se esses efeitos reamente
procedem no caso de soja em gréo.

Para isso, optou-se por analisar o mercado de soja
em gréo, primeiro pelo fato de esse produto estar se
destacando neste momento, no pais, e segundo, por
pertencer ao setor do agronegadcio brasileiro (que vem se
firmando como principal setor exportador e, que tem
cumprido o papel de estabilizador da economia, visto que
gera consideravel soma em divisas ao pais, sendo
responsavel por, aproximadamente, 30% das exportagdes
brasileiras e colaborando para o controle dos pregos, uma
vez gque o aumento de produtividade do setor reduz os
precos dos produtos agricolas) e pelo fato de a sojaem
gréo representar, em 2003, cerca de 5,87% das receitas de
exportagdes brasileiras (BRASIL, 2003). Além disso, 0
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Brasil pode ser considerado “grande”® no mercado
mundial, na oferta desse produto.

Em vérios trabal hos, enfatiza-se ainfluéncia dataxa
de cdmbio nas exportagdes brasileiras. Barros et al. (2002),
Castro & Cavalcanti (1997), Castro& Rossi Janior (2000) e
Cavacanti & Ribeiro (1998), demonstraram que havia
relacdo direta entre variagdo positiva na taxa de cambio
(real/ddlar) e quantidade exportada. JAReis et al. (1999),
Sachsida & Teixeira (2004) e Silva & Barros (2003)
mostraram que havia relacéo positiva entre taxa de cdmbio
e saldo em conta corrente, ou sgja, variagOes positivas na
taxa de cdmbio contribuiriam para aumentar as exportacdes
e reduzir asimportagbes. Maia & Silva (2003) comprovaram
arelagdo positiva entre cAmbio e valor das exportactes de
café. Contudo, todos esses trabal hos apresentaram apenas
0s impactos diretos da taxa de cAmbio nas exportacdes. Os
impactos indiretos, ou secundarios, foram ignorados, o
que quer dizer que desval orizacBes cambiais podem reduzir
o vaor das exportacOes brasileiras em divisas.

Dessa forma, percebe-se a importéancia de um
estudo apropriado em que se busque estimar a elasticidade
de oferta de divisas de soja em gréo, com o objetivo de
compreender quais S0 0s reais impactos das variacbes
cambiais e de politicas de desval orizacao cambial naoferta
de divisas brasileira desse bem. Nesse ponto, essa seria
uma contribui¢do, tendo em vista que ndo ha muitos
estudos que considerem efeitos diretos e indiretos de
variagOes da taxa de cambio sobre o valor exportado em
divisas dos produtos brasileiros.

Para que fique clara a importancia do produto

% A colocag8o “grande” retrata o fato de que, ao deixar de exportar
esses produtos, o Brasil podera afetar o preco desses bens no
mercado mundial.

analisado neste trabalho para a economiabrasileira, faz-se
necessario apresentar um panorama do mercado mundial
desse produto.

1.1 Mercado mundial de sojaem grao

A soja em gréo tem sido o principal produto
brasileiro de exportagdo, nos Ultimos anos. Em 2003, esse
produto foi responsavel por 5,87% da pauta de exportagéo.
No periodo de 1995 a 1996, os Estados Unidos eram
responsaveis por 72,5% das exportagdes mundiais de soja,
a0 passo que o Brasil respondia por apenas 10,80%, em
um total de 31,86 de milhdes de toneladas. Ja no periodo
de 2001 a 2002, a saframundial elevou-se para 55,96 milhGes
de toneladas, e o Brasil passou a responder por 27,30%
das exportagdes mundiais, sendo os Estados Unidos
responsaveis por 51,80%.

No final de 2004, o Brasil tornou-se o maior
exportador mundial de soja em gréo, movimento que ndo
foi acompanhado pelos seus derivados (farelo e 6leo de
soja). Para Timossi (2003), isso se deve alocalizagdo das
induUstrias esmagadoras, que se concentram nas antigas
regides produtoras de soja, atualmente longe das novas
areas de expansdo (Centro-Oeste). Segundo Timossi (2003),
a expansdo das exportactes de soja em gréo deve-se a
implantaco da Lei Kandir, aprovada em 1996, que concedeu
isencdo da cobranca de ICM S (Imposto sobre Circulaco
de Mercadorias e Servicos) a produtos primarios e semi-
elaborados destinados a exportacéo.

Nas Tabelas 1, 2 e 3, apresentam-se a producéo, a
exportacdo e aimportacdo mundiais, de soja em gréo, por
paises, nas safras 96/97 a 2003/04.

Pode-se notar a grande importancia dos Estados
Unidos, do Brasil e da Argentina na producdo e exportacéo
mundiais e, mais recentemente, da China, principal
importadora, e da Unido Européia.

TABELA 1 - Producdo mundial de soja (mil toneladas métricas).

Paises 1996/97  1997/98  1998/99  1999/00 2000/01  2001/02  2002/03  2003/04*
EUA 64.780 73.176 74.598 72.224 75.055 78.672 74.291 78.517
Brasil 27.300 32.500 31.300 34.200 39.000 43.500 52.500 56.000
Argentina 11.200 19.500 20.000 21.200 27.800 30.000 35.500 37.000
China 13.220 14.728 15.152 14.290 15.400 15.410 16.510 16.600
india 4.100 5.350 6.000 5.200 5.250 5.400 4.000 5.440

Fonte: AGRIANUAL (2004).
* Atualizado em julho de 2003.
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Em 1996, a Uni&o Européia destacava-se como 0
principal destino das exportacdes brasileiras de soja em
gréo, sendo responsavel por demandar 82,20% das
exportagdes brasileiras, ficando o segundo lugar com o
Jap&o, 8,70%, e com a China, apenas 0,40%. Em 2001, esse
quadro sofreu consideraveis mudancas. A Uni&o Européia
demandou 64,10% da soja brasileira em gréo, enquanto a
China elevou, consideravelmente, seu consumo de soja
brasileira, sendo responsavel por 20,40% da demanda
mundial desse produto.

Na Tabedla 4, verificam-se os dados referentes ao

consumo mundial de sojaem gréo. Destaca-se, na Tabela4, o
aumento do consumo chinés de soja em gréo, pelo que se
constata o potencial desse mercado. O Brasil também se
apresenta como grande consumidor de sojaem gréo, terceiro
maior consumidor do mundo, aém de ter aumentado, o
consumo interno de farelo e 6leo de soja.

Para Figueiredo (2004) e Silva Neto (2004), apesar
da insistente queda nos pregos internacionais do gréo e
do aumento dos estoques, a produ¢do vem aumentando,
incentivada pelo crescimento da demanda internacional
do bem e de seus derivados.

TABELA 2 - Exportagdo mundial de soja (mil toneladas métricas).

Paises 1996/97 1997/98 1998/99  1999/00 2000/01  2001/02  2002/03  2003/04*
EUA 24.110 23.760 21.898 26.537 27.103 28.948 28.032 26.943
Brasil 8.363 8.750 8.930 11.161 15.470 15.000 20.934 22.005
Argentina 750 3.230 3.233 4131 7.415 6.005 9.300 9.900
Paraguai 2.150 2.390 2.350 2.120 2.550 2.110 2.800 3.030
Canada 478 769 876 949 747 495 700 800

Fonte: AGRIANUAL (2004).
* Atualizado em julho de 2003.
TABELA 3 - Importacdo mundial de soja (mil toneladas métricas).

Paises 1996/97 1997/98  1998/99 1999/00  2000/01  2001/02  2002/03  2003/04*
China 2.274 2.940 3.850 10.100 13.245 10.385 18.200 18.500
gS;S‘géi a 14.572 15.137 14.859 14.218 17.440 18.300 17.395 18.296
Japéo 5.043 4.873 4.807 4.907 4.767 5.023 5.150 5.050
México 2.720 3.502 3.766 4.039 4.381 4,510 4.850 5.000
Tawan 2.632 2.387 2.150 2.300 2.330 2.578 2.200 2.260

Fonte: AGRIANUAL 2004.
* Atualizado em julho de (2003).
TABELA 4 — Consumo mundial de soja (mil toneladas métricas).

Paises 1996/97  1997/98  1998/99  1999/00  2000/01  2001/02  2002/03  2003/04*
EUA 42.317 47.701 48.736 47.388 49.203 50.869 47.811 48.837
China 14.309 15.472 19.929 22.894 26.697 28.310 32.935 35.660
Brasil 21.637 21.200 22.610 22.910 24.690 26.911 30.662 33.220
Argentina  11.565 13.746 18.407 18.045 18.400 22.059 25.685 26.836
Unigo - 15.686 16.575 16.589 15.278 18.355 19.232 18.412 19.051
Européia

Fonte: AGRIANUAL (2004).
* Atualizado em julho de 2003.
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2METODOLOGIA
2.1 Modelo tedrico

O modelo tedrico deste estudo baseia-se nas
teorias de comércio internacional . Especificamente neste
trabalho sera utilizada a teoria da Abordagem das
Elasticidades, iniciamente desenvolvida por Lerner (1933)
e Marshall (1923), citados por Azevedo (2002), o qual enfoca
0s impactos das desvalorizagGes cambiais na balanca
comercial.

Segundo Campos (1978), nos demais model os de
comércio internacional, avaliam-se apenas os efeitos
primérios de uma desval orizagao cambial sobre o valor das
exportagdes e importagdes, ou seja, uma desvalorizacdo
no cambio elevaria as exportagdes brasileiras e reduziria as
importactes. Os efeitos secundarios seriam, por exemplo,
o fato de a desval orizagdo cambial, num primeiro momento,
elevar as exportagdes e, em seguida, arendainterna. Esse
aumento da renda interna, num segundo momento, reduziria
as exportagdes e aumentaria as importagdes. Ha de ressaltar
gue tais efeitos poderiam ser controlados por politicas
cambiais ou monetérias.

De acordo com Campos (1978), a quantidade
comercializada e o preco internacional dependem das
elasticidades-preco da oferta e da demanda de exportacéo.
Se tais curvas fossem elasticas, um aumento no preco
aumentaria mais que proporcionalmente a quantidade
exportada, mas reduziria mais que proporcionamente a
guantidade demandada. A elasticidade, por sua vez,
dependeria da quantidade ofertada e das curvas de
exportacdo e importagdo dos paises.

Segundo Azevedo (2002), a desvalorizacdo cambial
causaria efeitos nos pregos relativos e domeésticos dos
bens exportaveis. O impacto imediato de uma
desvalorizagdo seria nos pregos relativos; uma
desvalorizacdo cambial reduziria o preco dos bens
produzidos no pais, em termos de moeda estrangeira. A
gueda nos precos relativos tornaria as exportagdes mais
competitivas no mercado externo, resultando no aumento
das exportacOes, em unidades fisicas®.

O efeito da desvalorizacdo cambial sobre o prego
domeéstico é dado pelo aumento das exportagbes, advindo
dessa mesma desval orizagéo. Esse impacto secundario da
desvalorizag8o da moeda caminha na direcdo oposta aos
efeitos sobre o preco relativo, desencorajando as
exportagdes. A importancia desse poder de compensagdo

4 Paramaiores detalhes ver Krugman & Obstfeld (2004).

depende da magnitude do aumento percentual do preco
do bem exportado. Segundo Campos (1978), isso pode ser
mensurado para determinar o aumento percentual na
quantidade exportada, em face de uma desvalorizac&o
percentual nataxa de cAmbio, que, associado ao conceito
de flexibilidade de precos da funcéo de oferta de
exportacdo, apresenta a variacdo percentual no preco
domeéstico, dado, matematicamente, por:

a=(iJﬁ ®
&

em que a é aumento percentua no prego domeéstico do
bem exportado, causado pela desval orizagdo de 1% nataxa
de cambio;ex, elasticidade-prego da oferta de exportagdo,
relativa ao prego em moeda do pais exportador; € /3,
aumento percentual na quantidade exportada, resultante
da desval orizagdo de 1% nataxa de cambio, que depende
da elasticidade de demanda de importagdo, em moeda
estrangeira, e do aumento percentual do preco doméstico
do bem exportado (@), dada uma desval orizagéo de 1% na
taxa de cdmbio, em moeda estrangeira. Logo, 0 aumento na
guantidade exportada, &, resultante da desvalorizagdo de
1% nataxa de cambio, é expresso fundamental mente por:

b=h, (- a) )

em queTx é eladgticidade-preco da demanda de importagéo
estrangeira. Substituindo (2) em (1), tem-se:

hX

ORI 9

O que interessa aos paises, quando se adota uma
politica de desvalorizagdo cambia para incentivar as
exportagdes, € se 0 valor exportado ou a entrada de divisas
serdo aumentados. Paraisso, é necessario que se analise a
elasticidade de oferta de divisas, que é derivada das
relagOes apresentadas anteriormente. Tal elasticidade pode
ser denotada por:

m=1-1 @

em queusé elasticidade-preco da oferta de divisas, em
relacdo a seu preco, em moeda nacional, e A, aumento
percentual no valor das exportacdes, em moeda
nacional.
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O\ é decomposto nos efeitos prego e quantidade,
ou sgja, no aumento percentual do preco doméstico do
bem exportado (g ) e no aumento percentual da quantidade
exportada ([3). Logo, conforme o que foi explicitado
anteriormente, tem-se:

m=a+b-1 ©)

A substituicdo das equaces (2) e (3) na equacdo
(5) apresenta a elasticidade de oferta de divisas em fungéo
das elasticidades-preco de oferta de exportacéo e de
demanda de importacéo, dada por:

ex(hx_ l)
n=2>2>xx 7 6
E+h) ©

A partir da estimagéo desta elasticidade, pode-se
concluir que:

1) se us< 1, havera queda na entrada de divisas,
diante das desval orizagOes da taxa de cambio.

2) se W= 1, adesvalorizagdo dataxa de cambio ndo
tera efeito sobre a entrada de divisas.

3) se W > 1, ocorrerdo aumentos na entrada de
divisas, diante das desval orizactes da taxa de cambio.

2.2 Modelo empirico

O modelo empirico empregado no trabalho
constituiu-se de model os de auto-regressdo vetorial (VAR)
e auto-regressdo vetorial estrutural (SVAR).

Nos modelos VAR, todas as varidveis sdo tratadas
como enddgenas. Esse modelo foi desenvolvido por Sims
(1986), citado por Vieira (1995), para o estudo de dindmica
macroecondmica. Tais modelos sdo bem convenientes, pois
possibilitam a realizagdo de previsdes e de andlises
din&micas, sem necessidade de especificar iniciamente um
modelo tedrico.

Por meio desse modelo sera estimado um VAR,
gue relaciona o valor das exportagcdes com a taxa de
cambio real® preco de exportacdo e renda externa, no
intuito de gerar funcdes de impul so-resposta’, nas quais
se verifica qual valor das exportacfes diante de choques
nessas variaveis. Espera-se que haja resposta positiva
do valor das exportacfes a aumentos na renda externa e
preco de exportagdo e relagdo negativa entre aumentos
na taxa de cambio e valor das exportaces. O modelo
estimado segue a seguinte forma, também chamada de
forma padréo:

b
BX,=T,+ é. Ti. Xyt g (7)
i=1
em que, amatriz B contém os parametros das variaveis no
tempo t; X, ,, vetor das variaveis incluidas no modelo; T,
vetor de interceptos; Ti, matriz dos paré@metros das
variaveis no tempo t-i.
Pré-multiplicando (7) por B, tem-se:

p
X, =BT, +§ B 'Ti_ X_ +B 8)

i=1

Nos model os estimados para a oferta de exportacdo
brasileira e para demanda de importacéo mundial, referente
a soja em gréo, foram estimados modelos SVAR. Ao
contrario dos modelos VAR, nos quais as variaveis se
afetam mutuamente, os modelos SVAR levam em
consideragdo as relagdes econdmicas entre as variavels.

Segundo Maia (2001), para estimar o modelo SVAR
€ necessario saber se, ao passar do sistema primitivo (7)
para o reduzido (8), o nimero de incégnitas do sistema
primitivo sera 0 mesmo do sistemareduzido. Parailustrar,
retoma-se 0 sistema de equactes (8).

A estimacdo por Minimos Quadrados do sistema
(8) resultou em’ m = B ‘e, , cujamatriz de covariancia é
simétrica e dada por , Cov(m) = S que, por sua vez, €
utilizada para estimar B. De acordo com Hamilton (1994),
& possui K (K + 1)/ 2 parametros livres, sendo este o
numero maximo de parametros livres que B podera conter.
Os para@metros da matriz B devem ser desconhecidos, e B
deve ser ndo-singular e normalizada em sua diagona
principal. Se o modelo VAR for recursivo, ou sgia, se, a
partir do sistema reduzido, chegar-se ao sistema primitivo
com o0 mesmo nimero de equacdes, a matriz B seratriangular
inferior e terd K (K + 1)/ 2 parametros, sendo o modelo
totalmente identificavel, tendo assim a construgéo do SVAR.

°A taxa de cambio real sera utilizada no lugar da taxa de cambio
real efetiva, devido ao fato de ndo terem sido obtidos dados dessa
variavel nos anos anteriores a 1980. Segundo Cavalcanti & Ribeiro
(1998), conforme comprovado no trabalho citado, a utilizacdo
dessavariavel como proxy dataxa de cambio real efetiva sejustifica
pelo fato de ambas apresentarem o mesmo comportamento,
caminhando juntas no decorrer do tempo.

5Para maiores detal hes, ver Hamilton (1994).

"Para maiores detal hes, ver Maia (2001).
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Determinada a matriz B, pode-se apresentar a relacéo
contemporanea entre as variaveis, a qual obedece a
determinado modelo econdmico. No modelo estimado para
a oferta de exportagéo, a renda externa foi considerada
variavel exdgena do modelo. Assim, arenda externa sera
afetada, dentro do modelo, apenas por choques na propria
renda externa, como, se verifica na equagdo (9):

ere = ere (9)

emque €, éainovagio narendaexternae &
estrutural darenda

A taxa de cambio, por sua vez, sera determinada
por chogues na renda externa, admitindo-se que a elevagéo
narenda externa eleve a demanda de exportaces brasileiras
e, consequlientemente, a oferta por divisas (ou dolares),
reduzindo, assim, ataxa de cambio que equilibra o mercado
de divisas; e por choques na propria taxa de cAmbio, como
se verifica na equagdo (10):

e » ChOQUE

€= - A6t & (10)
emque €,, éainovagao nataxade cambio; ae,, chogque
dataxadejuros, e &, , chogue estrutural dos pregos.

O prego de exportacdo sera afetado pel os choques
na renda externa; caso essa renda se eleve, aumentara a
demanda de exportacdes e, consegiientemente, o prego de
exportacdo; pela desvalorizagdo cambial, visto que esse
evento barateia as mercadorias brasileiras e,
conseqiientemente, reduz o preco de exportacdo; e pelo
préprio preco de exportacdo, o que pode ser representado
pelaequacdo (11):

€= - fe.,- le. + €5

(11)
em que €, éinovagdo no prego de exportagéo; ¢e
choque da renda externa; Ae
eé&

re?
1 » chogue da taxa de cambio;

choque estrutural do prego de exportagéo.

Por dltimo, como varidavel mais endégena no
modelo, tem-se a quantidade exportada, que sera
determinada pela renda externa, visto que aumentos nesse
preco elevariam a demanda de exportagdes brasileiras; pela
taxa de cAdmbio, admitindo-se que desval orizagGes nessa
taxa tornariam os produtos brasileiros mais baratos e,
consequientemente, aumentariam a quantidade exportada;
por fim, pelo prego de exportacdo, dado que acréscimos
nesse prego reduziriam a quantidade exportada. Essa
relacdo pode ser vista na equacéo (12):

pe s

eqe =-S€.- 0" Cbpe + eqe (12)
emque €, €inovagdo naquantidade exportada; o€, ,
choque darendaexterna; e, , choque da taxa de cambio;
de,., choque dos pregos de exportagéo; e €, choque
estrutural da quantidade exportada.

Esses choques estruturais, apresentados nas
equaches (9), (10), (11) e (12), e 0 seu mecanismo de
propagacéo, caracteristica do modelo SVAR, podem ser
representados pela Matriz B, de relagéo contemporanea
entre as variaveis.

qe’

1 0O 0 Q0
-a 1 0 O
B, = (13)
-f -1 1 0
-s -q -d 1

No modelo estimado para a demanda de importacéo
do resto do mundo, relaciona-se a quantidade importada
pelo resto do mundo (Qimp) com arenda externa (Re) e
com o preco de importacdo (Pimp). Nesse modelo,
considera-se arenda externa como a variavel mais exégena.
Dessa forma, a renda externa serd afetada apenas por
chogues nela mesma, como se observa na equagdo (14):

re = eI'E (14)

em que e_ representa ainovagdo narendaexterng e £, ,
choque estrutural narenda externa.

O prego de importagdo sofrerdinfluéncia darenda
externa, ja que aumento narenda internaciona tenderda
fazer com que o resto do mundo importe mais e,
conseqilentemente, eleve o preco das mercadorias
importadas, e do proprio preco de importagéo, como se
verifica naequacdo (15):

€= -je.+e, (15)

em que e, € inovagdo no preco de importagéo; ¢e .,
choque estrutural na renda externa; e £, , choque
estrutural no preco de importagéo.

Por dltimo, a quantidade importada sera
determinada pela renda externa, uma vez que elevactes
nessa renda aumentariam a demanda de importacéo e,
consequentemente, a quantidade importada; pelo preco
de importacéo, considerando-se que uma elevagdo no preco
de importacéo reduziria a demanda de bensimportados e,
conseguientemente, a quantidade importada; e pela prépria

pi
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quantidade importada, como se observa na equagdo (16):

eqi =-We.- pepi + eqi (16)

em que e, € inovagdo na quantidade importada; @we
choque estrutural na renda externa; 7€
estrutural no preco de importacéo; e &€
na quantidade importada.

Esses choques estruturais, apresentados nas
equactes (14), (15) e (16), e 0 mecanismo de propagacdo
desses choques, caracteristica do modelo, podem ser
representados pela matriz B.®, de relagdo contemporanea
entre asvariaveis:

re?
pi » Choque

qi » Choque estrutural

1 0 O
=i 10 (17)
-w -p 1

E importante salientar que esses choques
estruturais podem ser considerados elasticidades, caso as
variaveis estejam na forma logaritmica, as quais foram
utilizadas para determinar as elasticidades de oferta de
divisas.

Depois de estimados os model os, foram realizados
alguns testes estatisticos, com o intuito de fornecer aeles
consisténcia. Esses testes foram feitos para, com eles,
detectar problemas frequentemente encontrados nesses
modelos, como autocorrelacdo e a possibilidade de se
trabalhar com séries ndo-estacionérias em nivel.

Para verificar se as séries s80 estaciondrias foi
realizado o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), aém do
teste do Multiplicador de Lagrange, que fornece a
informag&o da presenca ou ndo de autocorrelacdo entre 0s
erros. Para determinar o nimero de defasagens utilizado
nos modelos, empregaram-se os critérios de Akaike (AIC),
Schwarz (SBC) e Hannan-Quinn (HQ). Para determinar se
as séries sao co-integradas ou ndo, foi realizado o teste de
Johansen-Juselius®.

O periodo de andlise da soja em gréo compreendeu
0s anos de 1961 a 2002. Os dados utilizados sao
secundarios, e os referentes a quantidade exportada,
importada, valor de exportagéo e renda externa (onde se
utilizaram, como proxy, dados de importagdes mundiais)
foram coletados nos sites da Food and Agricultural
Organization (FAO, 2004), enquanto os referentes a taxa
de cambio real, nos sites do Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (IPEA, 2004).

A renda externa e o valor das exportages estédo em
ddlares americanos e foram deflacionadas pelo |PA norte-
americano, com base no ano de 1995. Os dados referentes
ataxa de cdmbio (real/dolar) foram deflacionados pela razéo
IPA americano e IGP-DI brasileiro, ambos com base no ano
de 1995.

3 RESULTADOSE DISCUSSAO

3.1 Andlise de Estacionariedade, Co-Integracéo e
Autocorrelagdo das Variaveis

Pelos resultados apresentados na Tabela 1A, do
Anexo, verifica-se que as séries preco de exportagdo (Pexp),
quantidade exportada (Qexp), renda externa (R), valor
exportado (Vexp), quantidade importada (Qimp), preco de
importacéo (Pimp) e taxa de cambio (Tx) sdo nao-
estacionarias em nivel e estacionarias na primeira diferenca.

Determinada a ordem de integracéo das séries, cabe
agora determinar se elas sdo co-integradas ou ndo. No
Apéndice, apresentam-se as estatisticas Max-Eigen'®, do
teste Johansen-Juselius, para testes de co-integracéo nos
model os de quantidade exportada, quantidade importada
e valor exportado do produto em questéo, assim como 0s
testes de Akaike (A1C), Schwartz (SBC) e Hannan-Quinn
(HQ), e do Multiplicador de Lagrange, para testar
autocorrelacdo entre 0s erros e para determinar o nimero
de defasagens para cada modelo. Verifica-se que em
nenhum dos modelos houve presenca de co-integracéo.
Isso indica que os model os tém de ser estimados utilizando
as primeiras diferencas das éries.

Na Tabela 5, encontram-se resultados dos testes,
citados anteriormente, para cada modelo estimado.
O modelo de demanda de importac&o de soja em gréo
apresentou autocorrelacdo, o que foi corrigido ao aumentar
0 nimero de defasagens.

Os resultados do nimero de defasagens utilizadas
nos modelos também sdo apresentados na Tabela 5.
Contudo, esses resultados se tornam secundarios na
presenca de autocorrelacdo, tornando-se prioridade
diminéla, o que éfeito através do aumento do nimero de
defasagens.

& Matrizes semelhantes a B, e a B, podem ser encontradas em
Maia (2001, p. 17). Maiores detalhes ver QM S (2004).

® Uma discussdo detalhadas sobre testes pode ser
encontrada em Gujarati (2000) e Hamilton (1994).

10 Existem outros testes para determinar a co-integracao entre
as séries, porém seus resultados sdo muito semelhantes.
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TABELA 5 - Resumo dos testes estatisticos e determinacdo da metodol ogia utilizada.

Produto M odelo MEU PCI PA NDU
OEB SVAR Né&o N&o 1
Sojaem gréo DIM SVAR Né&o Sim 2
VEB VAR Né&o N&o 1

Fonte: Dados da pesquisa.

MUE —modelo utilizado para estimagdo; PCI — presenca de co-integragdo; PA — presenca de autocorrelagcéo; NDU —
nimero de defasagens utilizadas apds a corregdo feita para autocorrel agdo; OEB — of erta de exportacdo brasileira; DIM
— demanda de importacdo mundial; VEB — valor exportado brasileiro.

3.2 Andlise econdémica dos modelos estimados

Os modelos estimados para quantidade exportada
do Brasil e quantidade importada pelo resto do mundo foram
estimados utilizando a primeira diferenca das variavels.
Como dlas estdo em logaritmo, os resultados encontrados
se referem as el asticidades de curtissimo prazo.

O modelo estimado para oferta brasileira de
exportacdo de soja em gréo € apresentado na Tabela 6™ e
apresenta resultados contrérios ao esperado, no que se
refere ao sentido das relagdes entre as variaveis. O prego
de exportacdo influenciou, negativamente, a quantidade
exportada de soja em gréo do Brasil, o que contradiz a
teoria econbmica, € 0 mesmo ocorreu com ainfluéncia da
renda externa no prego de exportacdo e nataxa de cambio.
Pel os resultados encontrados, uma valorizag&o de 1% na
taxa de cmbio elevaria a quantidade exportada em 0,12%,
lembrando que as variaveis estéo em logaritmo, e 0,12 é o0
coeficiente da taxa de cAmbio em relacdo a quantidade
exportada. A mesma andlise pode ser feita para os demais
parémetros.

NaTabela 7, apresenta-se 0 model o estimado para
as importagcdes mundiais de soja em grao*?. Assim como
no modelo de exportagdo, no de importagdo mundia de
soja em grao, apresentaram-se relacdes inversas as
esperadas, visto que a renda externa e o preco de
importagdo influenciaram, negativamente e positivamente,
a quantidade importada, além de a renda externa ter
influenciado, negativamente, o preco de importacdo. Uma

1 Dos 10 parémetros estimados, seis foram significativos.

12 Todos os parametros estimados foram significativos.

18 O crescimento de paises como a China e 0 aumento do consumo
mundial de sojaem gréo e de seus derivados podem estar causando
a expansdo da demanda mundial desse produto, mesmo com os
precos em queda.

elevacdo em Pexp de 1% estaria elevando a Qimp em 0,40%.
Mesmo com a elevagdo do Pimp, fatores como o
crescimento da producdo de quase 30% da producdo de
suino na China, na ultima década, segundo dados do
AGRIANUAL (2004), por exemplo, podem estimular a
aquisicdo de soja em grdo. Interpretacdes semelhantes
podem ser feitas aos demais par@metros.

O fato de essas elasticidades estarem invertidas
ndo é incomum, ja que eventos e varidveis ndo contidos
no modelo podem té-la causado. No caso da sojaem gréo,
segundo Figueiredo (2004), houve expansdo da demanda
mundial*®, no periodo de 1990 a 2004, embora os precos
estivessem caindo, além de o consumo interno brasileiro
ter aumentado, especialmente no que diz respeito aos
derivados da soja, como o éleo e o farelo.

Outro fator importante foi o crescente aumento das
importacdes da China, pais que vem apresentando el evados
indices de crescimento, raz8o da elevacdo de suas
importacoes. Esses fatos, aliados a criago da Lei Kandir,
comentada anteriormente neste trabalho (secdo 1.1) e a
existéncia de possivels barreiras ndo-tariférias, podem ter
causado distarbios no mercado de soja em gréo, aumentando
as exportagdes & medida que seus pregos caiam, o que fez
com que se obtivessem os resultados encontrados.

3.3 Andlise da elasticidade de oferta de divisas

Calculadas as elasticidades-preco de oferta de
exportaco brasileira e de demanda de importagdo mundial,
resta agora encontrar a elasticidade de oferta de divisas.
Como observado anteriormente, se a elasticidade de oferta
de divisas encontrada fosse maior que 1, uma
desvalorizagdo cambial aumentaria a arrecadacdo em
divisas, por meio das exportacdes do produto em questdo.
Caso essa elasticidade fosse menor que 1, as
desval orizagOes reduziriam o acimulo de divisas por meio
das exportagdes do produto relacionado e, caso fosse igual
al, nadaateraria a entrada de divisas.
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TABELA 6 — Estimativa das relagdes contemporaneas da quantidade exportada de soja em gréo pelo Brasil*

R Tx Pexp Qexp
R 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Tx 0.271829 1.000000 0.000000 0.000000
Pexp -0.922665 -0.772837 1.000000 0.000000
Qexp 0.559735 0.120204 -0.359243 1.000000

Fonte: Dados do trabalho.
* asvariaveis estéo em primeiradiferenca.

TABELA 7 - Estimativa das relagdes contemporaneas da quantidade mundial importada de soja em gréo

R Pimp Qimp
R 1.000000 0.000000 0.000000
Pimp -0.673826 1.000000 0.000000
Qimp -0.913688 0.405408 1.000000

Fonte: Dados do trabalho.
* asvariaveis estéo em primeiradiferenca

Ao utilizar as elasticidades-preco da oferta de
exportagdo brasileira de sojaem gréo (-0,359) e de demanda
de exportacdo mundia (0,405) desse produto, encontradas
nos modelos de quantidade exportada do Brasil e
guantidade importada do resto do mundo, utilizando-se a
equacdo(6), chegou-se a el asticidade de oferta de divisas
(1) de 4,627, significando que uma desval orizagdo cambial
na ordem de 1,000% elevaria o valor, em divisas, das
exportagOes brasileiras de sojaem gréo em 4,627%. Como
analisado anteriormente, demonstra-se, com isso, que a
oferta de exportacdo brasileira de soja em gréo foi menos
sensivel a precos do que ademanda mundial de importacéo
do produto em questdo, o que indica, talvez, a capacidade
do pais em determinar pregos nesse mercado.

No resultado, verifica-se a desvalorizagéo cambial,
como medida para captar divisas e possivelmente equilibrar
0 balango de pagamentos, pode ser uma politica adequada.
Embora controversos, resultados contrarios foram
encontrados por Tejada et al. (2004), para produtos
agropecudrios no Rio Grande do Sul, e por Ferreira (2000),
para produtos manufaturados, significando que
desval orizagdes cambiais reduziriam o valor exportado de
produtos manufaturados. E interessante ressaltar que ambos
utilizaram metodol ogia de Pass-through dataxa de cdmbio
sobre precos de importacéo e exportacdo. Essa metodologia
é de certa forma explicada pela abordagem das el asticidades,
adotada neste trabal ho, e pela abordagem da estrutura dos
mercados e das caracteristicas do produto.

3.4 Efeito dataxa de cAmbio, prego de exportacio erenda
externano valor das exportagdes brasileiras

Pela analise de impulso-resposta para o valor
exportado de soja em gréo, tem-se na Figura 1, areagdo do
valor das exportacdes brasileiras de sojaem gréo a choques
de um desvio-padrdo na renda externa. Como pode ser
visto na Figura 1, a renda externa influenciou,
positivamente, o valor das exportagdes brasileiras de soja
em gréo. O aumento da renda de paises da Unido Européia
e da China, principaisimportadores de soja em gréo, afetou
positivamente a demanda por sojaem gréo, o que se refletiu
no aumento do valor exportado.

A relac8o entre valor de exportacdo de soja em
gréo etaxa de cAmbio é apresentada na Figura 2. Assim
como a renda externa, a taxa de cambio influenciou
positivamente, nos primeiros periodos, o valor das
exportacdes brasileiras de soja em gréo, o que confirma
os resultados encontrados, valendo-se da elasticidade
de oferta de divisas, no longo prazo essa relagdo a
principio seriainversa, com ataxade cambio influenciando
o valor exportado negativamente, retornando ao equilibrio
ap6bs 85 periodos.

A relacdo entre preco de exportacdo e valor das
exportacBes de soja em gréo € apresentada naFigura 3. O
preco de exportagdo, que acompanhou as demais varidveis,
exerceu influéncia positiva nesse valor, em todos 0s
periodos, retornando, a partir do vigésimo ano, ao equilibrio
anterior.
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Todas astrés variaveis, preco de exportagdo, taxa
de cAmbio e renda externa, afetaram positivamente o valor
exportado de sojaem gréo, no curto e medio prazo, ou sgja,
elevagdes na renda externa, taxa de cambio e preco de
exportagdo elevam o valor recebido em ddlares pelos
exportadores brasileiros de sojaem gréo. Dessas variavels
apenas 0 preco de exportacdo pode ser totalmente
controlado pelo Brasil, que é um dos maiores exportadores
do produto, ja que arenda externa esta livre dainfluéncia
brasileira e a taxa de cdmbio € muito sensivel a choques
externos. A renda é totalmente exdgena e a taxa de cambio
sofre influéncias de fatores externos.

Valor exportado
.4

Verifica-se, também, que o prego de exportacdo foi a
variavel que exerceu maior influénciano valor das exportacoes
brasileiras de soja em gréo, principa mente no curto prazo.

Nas fungdes de impulso-resposta, verifica-se que
essas influéncias se propagaram por varios periodos,
tendendo ao equilibrio inicial no caso do preco de
exportacdo, fato que ndo ocorre com arenda externae a
taxa de cAmbio, no qual o retorno aos niveis iniciais de
equilibrio é alcancado somente no longo prazo. Verifica-
Se, CoM isso, que variagoes nessas variave's, em especia
no nivel de renda, provocam mudancas que permaneceréo
no longo prazo.

Fonte: Dados do trabal ho.

FIGURA 1 — Resposta do valor das exportaces de soja a choques ha renda externa®.
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Fonte: Dados do trabal ho.

FIGURA 2 — Resposta do valor das exportacfes de soja a chogques na taxa de cAmbio.

14 Aslinhas tracejadas correspondem ao desvio padréo.
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Valor exportado

mpo

Fonte: Dados do trabalho.

FIGURA 3 — Resposta do valor das exportacfes de soja a choques no preco de exportacao.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo dos anos, o Brasil tem enfrentado sérios
problemas em sua balanca comercial, os quais, namaioria
das vezes, eram solucionados, mesmo que
temporariamente, por meio de desval orizagBes cambiais.

Com este trabal ho, buscou-se testar a ficiénciade
determinadas politicas cambiais e desval orizagdes na taxa
de cdmbio no valor exportado de sojaem gréo. Tal produto
foi escolhido por ser representativo na pauta de exportacéo
brasileira

Para tal, foram estimados modelos de oferta de
exportacdo brasileira e de demanda de importagdo mundial
para o produto em questdo, com o objetivo de encontrar a
elasticidade-preco de exportacéo e a el asticidade-prego de
importacéo, podendo, a partir dai, encontrar a elasticidade
de oferta de divisas, 0 que traria a informagdo se uma
desvalorizagdo cambial reduziria, ou n&o, o valor das
exportacBes brasileiras. Além disto, foram estimadas
funcbes de impulso-resposta, que relacionavam o valor
exportado com choques na renda externa, taxa de cdmbio e
preco de exportagdo, objetivando analisar como o valor
exportado se “comportaria’ diante de choques nessas
variaveis e quais as variaveis que exerceriam maior
influéncia no valor exportado.

Pode-se concluir que desval orizagBes cambiais de
fato elevam o valor, em divisas, das exportagdes brasileiras
de soja em gréo. Pelas funcBes de impulso-resposta
constatou-se que o prego de exportagdo foi avariavel que
exerceu maior influéncia no valor exportado da mercadoria.
Diante desse fato, o governo deveria tomar medidas que
desonerassem as exportacOes brasileiras, reduzindo os
precos de exportacdo, o que poderia elevar o valor
exportado pelo Brasil, em soja em gréo (principal mente no

curto prazo). Outro fato que deve ser levado em
consideracdo é ainfluéncia negativa da renda externa ora
na quantidade importada, ora nos pregos de exportagéo,
ora nos precos de importag&o.

Finalizando, pelos resultados, verifica-se que
desvalorizagBes cambiais seriam aconselhaveis ou desgjévels
paraaumentar o valor, em divisas, das exportagBes brasileiras,
de sojaem grdo e talvez combater déficits em conta-corrente,
porém, em resultados apresentados por trabalhos citados
anteriormente, verifica-se que tais desvalorizagBes poderiam
reduzir a captagdo de divisas por meio de exportagéo de
bens manufaturados. No trabalho, contemplou-se apenas
um produto agroindustrial e, uma analise com uma amostra
maior contendo produtos pertencentes aos trés setores da
economia, poder-se-ia determinar melhor o efeito de uma
desvalorizagdo cambial sobre o valor das exportacfes
brasileiras.
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6ANEXOS

TABELA 1A —Resultado do teste ADF para identificagdo da presenca de estacionariedade.

Variavel Teste ADF Variavel defasada Teste ADF
Pexp -3,011767"™ A Pexp -8,563846*
Qexp -2,781140"™ A Qexp -8,538591*

R -2,000603 " AR -4,480115*

TX -1,705513"™ A Tx -5,221296*
Pimp -2,358152 "™ APimp -7,429453*
Qimp -2,332371"™ AQimp -6,322541*
Vexp -1,866454 " AVexp -2,906808* **

Fonte: Dados do trabal ho.
* gignificativo a 1%,; *** significativo a 10%; ™ ndo significativo.

TABELA 2A - Teste de Akaike (AIC), Schwartz (SBC) e Hannan-Quinn (HQ) para determinar o nimero de defasagens
dos modelos.

M odelos

Produtos estimados Lags AlC SBC HQ
1 -2.154252* -1.274519* -1.847202*
ef();)(e;?t;jéeo 2 11748773 -0.165254 -1.196083
brasileira 3 -1.877975 0.409330 -1.079644
4 -1.878244 1.112847 -0.834273
Demanda.de 1 -6.247884* -5.725424* -6.063692*
Sojaem gréo importacio 2 -6.107360 -5.193056 -5.785025
mundial 3 -6.029360 -4.723210 -5.568881
4 -5.864356 -4.166361 -5.265733
1 -2.325044 -1.454277* -2.018058*
Valor exportado 2 -2.091862 -0.524482 -1.539287
pelo Brasil 3 -2.047400 0.216593 -1.249236
4 -2.416844* 0.543761 -1.373092

Fonte: Dados do trabalho.

TABELA 3A — Teste do Multiplicador de Lagrange (LM) para detectar presenca de autocorrelagdo nos model os
estimados.

Produtos M odelos estimados Lags EstatisticaLM  Probabilidade
~ o 1 13.89613 0.6065
Oferta de exportacdo brasileira 5 16.49819 0.4188
. x Demanda de importagdo 1 13.16708 0.1552
Sojaem grao mundial 2 5.663245 0.7731
. 1 20.21445 0.2107
Vaor exportado pelo Brasil > 22 58504 0.1253

Fonte: Dados do trabalho.
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TABELA 4A — Teste Johansen-Juselius para co-integracéo.

Autovalor maximo (A4, )

Produtos M odelo estimado Valor critico (5% de
Valor observado SRR
significancia)
=0 19.20941 27.07
Oferta de exportacéo R<=1 9.084426 20.97
brasileira R<=2 4.865300 14.07
R<=3 2.615627 3.76
_ 5 Demanda de importacio =0 10.16888 20.97
Sojaem grao mundial R<=1 6.067732 14.07
R<=2 1.574472 3.76
=0 19.20941 27.07
Valor exportado pelo R<=1 9.084426 20.97
Brasil R<=2 4.865300 14.07
R<=3 2.615627 3.76

Fonte: Dados do trabal ho.
* Indica presenca de um vetor de co-integracéo, a 1%.
** |ndica presenca de pelo menos um vetor de co-integracéo, a 5%.
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